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【論文要旨】
本稿は，ある一定要件を満たした株主に対して 2 倍の議決権を自動的に付与するとしたフラン
ス法を参考に，我が国において複数議決権につきどのように捉えていくべきなのかを検討し，考察
するものである。
我が国では未だに 1 株 1 議決権の原則が明文上残ってはいるが，諸外国に目を向けると当該原
則に対する捉え方は様々である。複数議決権制度を認める国と認めない国に分かれている。我が国
においては，複数議決権制度は明文上認められていないが，単元株制度を用いて複数議決権制度に
類似の構造を創出し，上場を果たした企業が現れた。この企業のケースを基に，我が国における当
該原則の理論的根拠が何処にあるのかにつき検討を加える。
さらに，フランスにおける複数議決権制度の変遷についても簡潔にではあるがみていくことにす
る。フランスにおける複数議決権の議論も当初から順当に進められていた訳ではなかった。最終的
に妥協の産物のような形で 2 倍議決権が認められるようになった訳ではあるが，近年それが自動
的に付与され得るように法改正が行われた。
そこで，フランスにおける法の変遷を概観し，我が国における複数議決権制度に対する示唆を得
ることを目的とする。
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1 本法律は，通称「フロランジュ法」と呼ばれているものである。法律の正式名称は Loi de reconqu âete de
l' áeconomie r áeelle no2014384であり，「実体経済回復のための法律2014年384号」である。以下本稿におい
ては，「フロランジュ法」として取り上げていくことにする。なお，フロランジュ法の概要に関しては，上
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. はじめに
グローバル化が進む昨今，企業買収等が頻繁に行われるようになり，企業（場合によっては個人
のこともあるが）が他の企業を支配する場面がより顕著に現れてきている。ある者が企業を支配し
ようとするならば，株式会社においては，株式を取得し，その議決権の過半を握れば大方支配権を
手に入れたことになるであろうし，株式の分散度が高い企業においては，その過半を握らずとも事
実上の支配権を獲得することが可能となる場面も生じうる。その反面，買収防衛を試みる際にも当
該議決権による支配権が重要な鍵となる。言うなれば，株式の議決権が支配従属関係を創出する最
も基礎的な手段であると言えるであろう。
我が国においては，現在もなお，現行会社法（以下会社法）308条において「1 株 1 議決権の原
則」が堅守されており，一部の種類株式を除き，原則として出資額と議決権の間には衡平な関係性
が保たれている。ところが，アメリカや中でもフランスにおいては，当該原則が原則としての立ち
位置を失い，複数議決権株式が順次採用されてきているように思われる。出資額に見合った議決権
が付与されるべきであるとした当該原則が蔑ろにされて良いのだろうか，出資額以上の議決権付与
を正当化する根拠を何処に見出すのか，そして何より我が国における当該原則の理論的根拠が何処
にあるのか，これらの点につき筆者は問題意識を特に抱いている。
我が国における支配従属関係に関する問題は様々ではあるが，本稿においては，支配権の基礎と
なる株式の議決権につき主にフランス法を比較対象として取り上げ検討を行っていく。複数議決権
制度に関する法改正等の背景事情が他国と比較して豊かであり，そして何より，一部の企業に対し
「1 株 1 議決権の原則」を例外へと転じさせる2014年に制定された法律1 を制定したことにつき，
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田廣美「フロランジュ法と二倍議決権例外から原則へ」亜細亜法学50巻 2 号，230頁（2016年）（以下では
単に「フロランジュ法」と略して引用する。）の脚注 1）並びに，同「株式保有と議決権に関する EU 法のパ
ラダイムシフト―仏・フロランジュ法を手がかりとして―」中西優美子編『EU 法研究 第 3 号』911頁
（信山社，2017年）（以下では単に「株式」と略して引用する。）に詳細にまとめられており，本稿執筆に際
し参照させて頂いた。また，上田・前掲「フロランジュ法」で翻訳，紹介がなされている A. Couret, ``Le
droit de vote double'', Bulletin Joly Bourse 2014, p.488495に加え，A. Couret, ``Le retour du d áebat sur le droit
de vote double'', JCP E 2013, pp.1823, ÁE.Dubois, ``La Silicon Valley et le retour en grace du droit de vote multi-
ple'', Bulltein Joly Soci áet áes 2015, pp.106112を本稿執筆に際し参照している。
2 なお，これら以外に ClassC 株（無議決権株式）も発行しているが，本稿においてはとりわけ取り上げるこ
とは差し控えたい。
3 グーグル社に関しては，2015年10月に親会社となるアルファベット社を設立した。本稿ではグーグル社の株
式として言及をしているが，正確には親会社であるアルファベット社の株式のことであることを付言してお
く。なお，アルファベット社・フェイスブック社共に NASDAQ に上場している。
4 グーグル社においては，創業者の 2 名が55.7の議決権を保有している。また，フェイスブック社において
は，創業者が約 6 割の議決権を保有している。太田洋＝松原大祐＝水島淳＝尾崎美和「米国および我が国に
おける複数議決権株式の設計と複数議決権株式発行会社に係る M&A（上）」金融・商事判例1509号 912頁
（2017年）。
5 ドイツにおいては，1884年の第二株式法改正にて複数議決権制度が禁止とされたが，1897年の HGB によっ
て一転し容認されることになった。その後，第一次世界大戦を経て外国資本の脅威に直面することになるが，
日本法への示唆が得られる余地が十分にあると思い，フランス法を比較対象とした。
本稿ではまず，複数議決権制度に対する我が国及び他国での実状を概観し，我が国での「1 株 1
議決権の原則」に関する学説を検討する。我が国における議決権に関する状況を整理した後に，比
較対象であるフランスにおける動向を議決権にまつわる法変遷を交えながら考察を進める。そして
最終的に我が国の状況とフランスの状況を踏まえた上で，そこからどのような示唆が得られるのか
を検討していくことにする。我が国の状況を把握した上でフランスの動向をみることが肝要である
と考えたため，このような順序で論述することにした。
. 我が国及び他国での実状
我が国においては複数議決権制度を規定する条文は存在していないが，アメリカにおいては一部
の企業が複数議決権制度を採用している。アメリカの IT 大手であるグーグルやフェイスブックが
その例であり，これらの企業は ClassA 株と称する株式と ClassB 株と称する株式をそれぞれ発行
している2。そして，ClassA 株については 1 株あたり 1 議決権を付与するのに対し，ClassB 株に
ついては 1 株あたり ClassA 株の10倍にあたる10議決権を付与している。また，ClassA 株におい
ては証券取引所に上場がなされ，ClassB 株については非上場という扱いがなされている3。加えて，
ClassB 株については各企業の創業者が中心になって保有しており，支配権維持を確固たるものと
している4。
このように，アメリカにおいては採用がなされている複数議決権制度ではあるが，他国をみてみ
ると，ドイツにおいては，過去に導入されていた時期はあるものの現在は禁止されている5。また，
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1937年株式法で許可制を伴い原則禁止とし，1998年透明化法にて複数議決権制度の新規採用を禁止として現
在に至っている。なお，ドイツにおける複数議決権制度の詳細に関しては，主に，加藤貴仁『株主間の議決
権配分』（商事法務，2007年）第三章に詳しく記されている。
6 なお，イタリアにおいては2014年の法改正によって，非上場会社は最大で 3 倍の議決権株式を，上場会社は
2 倍の議決権株式を定款の定めにより設けることが可能となった。詳細については，太田洋「上場会社によ
る種類株式の活用と課題〔上〕」商事法務2084号 8 頁（2015年）。
7 http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type＝REPORT&reference＝A8－2015－0158&language
＝EN（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
8 http: //www.europarl.europa.eu / sides / getDoc.do?type＝TA&reference＝P8-TA-2015-0257&language＝
EN&ring＝A8-2015-0158（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
9 なお，EU 指令の動向に関する邦語文献として，沼知聡子「2 倍議決権は特効薬か 懸念を呼ぶ「株主の
権利指令」改正」https://www.dir.co.jp/report/research/capital-mkt/esg/20150609_009812.pdf（最終閲覧
日2018年 4 月18日）や，福本葵「長期保有株主に対する優遇策」証券経済研究94号78頁（2016年）など
がある。
10 我が国の近隣国に目を向けてみると，台湾においては，2015年の会社法（公司法）改正により356条の 1 以
下に閉鎖的株式会社（閉鎖性股　有限公司）の章を設け，閉鎖的株式会社の創設が可能となった。なお，閉
鎖的株式会社の定義規定は356条の 1 にあり，そこには株主の数が50人以下で，定款において株式の譲渡制
限が付されている株券非公開発行会社であると定められている。そして，創設が可能となった閉鎖的株式会
社においては，複数議決権の発行が認められる運びとなった。なお，2015年の会社法改正以前，複数議決権
が明文上で禁止されていた訳ではないが，主務官庁の通達により事実上禁止されていたという経緯がある。
この改正において複数議決権株式が容認されたその理由として，国内企業のイノベーションを後押しするこ
とに加え，定款自治の創造度を高めるという目的があるとされている。そして，台湾においては今後，複数
議決権株式を発行し得る企業を非公開会社まで広げようとする議論が行われている。（以上の台湾の動向に
関しては，筆者が同テーマで報告を行った際，国立台湾大学法律学院の蔡英欣副教授にご教示頂いたもので
ある）。
11 洲崎博史「平成13・14年商法改正と一株一議決権原則」森本滋編著『比較会社法研究』（商事法務，2003年）
321頁，327328頁。
EU 域内の各国の動向をみてみると，イタリアにおいては，後述するフランスにおける 2 倍議決権
制度に類似の制度が導入されている6 が，EU 全体の動向はというと，必ずしも複数議決権制度に前
向きというわけではなさそうである。2015年 5 月 7 日の EU 法務委員会において，長期保有株主に
対する優遇策につき議論がなされ，その結果として，10対13という僅差にて，長期保有株主に対し
追加の議決権（additional voting rights）の付与を定める条項（3ea 条）が盛り込まれた「株主の権
利に関する EU 指令（Shareholder's Rights Directive）」の修正案が可決された7。しかし，その後
に数多くの議論を経て，2 倍議決権制度を強制する当該修正案については受け入れられず，2015年
7 月 8 日の欧州議会本会議においては 3ea 条が削除された指令が出されることとなった8･9･10。
こうした複数議決権に関する議論は近年始まったものではない。我が国においては，平成13年 6
月の商法改正において単元株制度が導入されることとなり，事実上，複数議決権が付与された株式
の発行と類似の構造を創出することが可能となった。しかし，改正の意図に複数議決権制度に類似
した構造の容認が含まれていたかどうかは定かではなく，解釈によってこの構造を容認せざるを得
ないとする意見も現に存在している11。こうした議論が行われている最中，CYBERDYNE 株式会
扮
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12 CYBERDYNE 株式会社は，「医療福祉機器および医療福祉システムの研究開発・身体機能改善の治療機器
及び治療技術の研究開発・高齢者・障害者用の身体機能補助機器および身体機能補助システムの研究開発」
などを会社の事業目的とし，単元株制度と種類株制度を用いて複数議決権制度に類似させた構造を採用した
理由を以下のように述べている。すなわち，「普通株式の単元株式数は，B 種類株式の単元株式数の10倍と
なっており，B 種類株式を有する株主が有する議決権の数は，同数の普通株式を有する株主と比べて，10倍
となります。B 種類株主は，山海嘉之，山海嘉之が代表理事を務める一般財団法人山海健康財団及び一般財
団法人山海科学技術振興財団のみであり，B 種類株主に議決権を集中させることにより，当社の技術が，人
の殺傷や兵器開発など，平和的な目的以外の目的で利用されることを防ぐことを企図して」いるからである
としている。CYBERDYNE 株式会社の HP https://www.cyberdyne.jp/company/index.html と https://
www.cyberdyne.jp/company/IR.html より（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
13 なお，本章における学説の整理に際しては，岩原紳作編『会社法コンメンタール 7 機関(1)』（商事法務，
2013年）131133頁〔加藤貴仁〕を参考に，若干の補足を行うものとする。
14 田中誠二「株主の議決権について」法協43巻 8 号，1323頁（1925年），鈴木竹雄「株主平等の原則」法協48
巻 3 号，178頁（1930年），菱田政宏「株式の種類・出資・権益(2)」関西大学法学論集20巻 4 号，2627頁
（1971年），上村達男「株主平等原則」竹内昭夫編『特別講義商法 』（有斐閣，1995年）15頁，吉本健一
『会社法』（中央経済社，2010年）134頁，清水忠之「複数議決権等と株主平等原則」明治学院大学法律科学
社12 が，単元株制度と種類株制度を用いて複数議決権制度に類似した構造を採用した上で2014年 3
月に東証マザーズに上場した。
以上，本章においては我が国及び他国での実状につき概観した。我が国では，上述した
CYBERDYNE 株式会社以外には現在のところ単元株制度を用いた複数議決権株式制度を創出した
会社は見当たらない。ただ，今後，当該制度を用いての上場を試みる会社が出てくることが考えら
れよう。こうした我が国での複数議決権株式を検討していくにあたり，我が国において未だに堅守
されている 1 株 1 議決権の原則とは如何なる原則であるのかをみていく必要があろう。
. 我が国における株議決権の原則
1 株 1 議決権の原則の条文上の根拠は，会社法308条 1 項である。同条 1 項は，「株主（株式会
社が総株主の議決権の 4 分の 1 以上を有することその他の事由を通じて株式会社がその経営を実
質的に支配することが可能な関係にあるものとして法務省令で定める株主は除く。）は，株主総会
において，その有する株式 1 株につき 1 個の議決権を有する。ただし，単元株式数を定款で定め
ている場合には，1 単元の株式につき 1 個の議決権を有する。」と規定し，明治期の商法から今日
の会社法に至るまでの基本原則として 1 株 1 議決権の原則が定められている。ただ，当該原則の
理論的根拠をどのように捉えるのかに関しては学説の対立があるところである。以下では学説の対
立につき概観し，その上で当該原則を検討する上で最適な理論的根拠を検討し，複数議決権との関
係を検討する手掛かりを探ることにする13。
1 株 1 議決権の原則の理論的な根拠として第 1 に，従来より広く支持されてきた説として，株式
会社を資本の集合体（資本団体）と捉えた上で，資本的結合の面より平等の取り扱いをすべきとし
て，これと株主平等の原則を織り交ぜて説明するものがある14。株式の自由譲渡性が広く認められ
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研究所年報第31号，39頁（2015年），近藤光男『最新会社法 第 8 版』（中央経済社，2015年）208頁，龍田
節＝前田雅弘『会社法大要 第 2 版』（有斐閣，2017年）172頁，伊藤靖史＝大杉謙一＝田中亘＝松井秀征
『会社法 第 4 版（LEGAL QUEST）』（有斐閣，2018年）150頁。
15 鳥山恭一「フランス株式会社法における資本多数決原則の形成と展開」早稲田法学59巻 1・2・3 合併号 204
205頁（1984年）。
16 三枝一雄＝南保勝美＝柿o環＝根本伸一『最新 基本会社法』（中央経済社，2015年）160161頁。
17 加藤教授は，岩原・前掲注(13)の132頁において，明治期から昭和期にかけての我が国では，実務側から最
高議決権制度の廃止の声があり，大株主が出資の規模に応じた議決権を要求するようになったこと，またア
メリカにおいても同様の動きがみられたことを根拠として本説を説明されている。
18 神田秀樹「株式と社債」岩原紳作編『竹内昭夫先生還暦記念・現代企業法の展開』（有斐閣，1990年）252頁，
藤田友敬「株主の議決権」法学教室 No.194（有斐閣，1996年）19頁，加藤前掲注(5)6768頁，田中亘『会
社法』（東京大学出版会，2016年）164165頁，高橋美加＝笠原武朗＝久保大作＝久保田安彦『会社法［第 2
版］』（弘文堂，2018年）4244，130131頁。
るようになったことにより，中でも公開会社においては株主それぞれの地位に個性は無くなり，株
主は単に株式会社に対する危険資本（リスク）の拠出者として利益配当や残余財産分配を受ける地
位しか有さなくなった。そして，債権者等には付与されず株主に対してのみ付与される議決権と
は，株主の自益権を守るためのものであるという考えに基づき，自益権の量，つまりは危険資本
（リスク）の負担額に比例させることこそが公平であると考えられ，ここから 1 株 1 議決権の原則
を導いている。加えて，ヨーロッパ諸国の考え方に基づくならば，フランス革命を契機とする平等
思想の高まりから，一定数以上の株式を保有している主要株主に対してのみではなく，全ての株主
に対して，保有する株式数に応じて平等に議決権が与えられるべきであると考えられた15。つま
り，株式の種類に応じて平等な取り扱いをし，出資額の多少に比例させて議決権の量も配分させる
ことが要請されており，このことが株式会社の支配集中に際して最も適した基本的なメカニズムで
あると考えられる16 ことから，1 株 1 議決権の原則を説明している。
第 2 に，大口出資を募る必要性から基礎付けられるとする説17 である。株式が分散保有されてい
ることが少なくない上場会社においては，株主相互間に信頼関係（人的関係）が存在することは多
くはないと考えられる。こうした状況下において，頭数多数決（すなわち 1 人 1 議決権の原則）
や最高議決権が運用されるとなると，大口出資者が思わぬ不利益を被るおそれがあり，大口出資者
が会社の経営から外される可能性が生じてくる。こうした弊害を無くす上でも，出資の規模に応じ
た議決権行使を可能とする 1 株 1 議決権の原則は貫徹されるべきであるとの説である。
第 3 に，株主の残余権者性を根拠として検討する説18 である。この説は近年支持を得てきている
説であるように思われる。1 株 1 議決権の原則を，株主が会社利益に対する残余権者であることを
理由とし，それを以って株主に対し議決権が付与されるとする説である。会社の残余財産の分配を
受けるためには，会社に残余財産がなければそもそも不可能である。分配が予定される残余財産を
可能な限り多く残すべく，出資額が多い株主には，会社利益を向上させるためのより大きなインセ
ンティブが働くとする。その上で，残余権と議決権の量を比例関係に置くことが望ましいとするこ
――
19 Oliver Hart ``Firms, Contracts, and Financial Structure'', Oxford University Press, p.186 (1995).
20 会社利益より私的利益を優先する可能性があるということに関しては，得津晶「 種類株式」法学教室
No.444（有斐閣，2017年）1718頁において具体例を交えて説明がされている。
21 上述してきた 4 つの学説以外にも，国家の政策的意図により 1 株 1 議決権の原則が唱えられてきたとする学
説も存在する。しかし，本稿においては，その学説について詳細に検討することは差し控え，本脚注におい
て触れるに留めるものとする。本学説については，河本一郎『現代会社法 新訂第 7 版』（商事法務研究会，
1995年）37頁などを参照されたい。
22 Grant M. Hayden and Matthew T. Bodie, ``The False Promise of One Share, One Vote'', Hofstra Univ. Legal
Studies Research Paper No. 0801 (2008).
とから，1 株 1 議決権の原則を導いているとされている。
最後に，第 3 の説に類似している点はあるが，ノーベル経済学賞を受賞したアメリカの学者
Oliver Hart はその著書19 の中で，株主が会社から受け取るキャッシュフローの割合と会社への支
配権（すなわち議決権）の割合は一致してしかるべきであるというところから 1 株 1 議決権の原
則を導いている。もし，キャッシュフローと議決権の割合が不一致な状況があれば，支配的地位を
有する株主が自身の私的利益を優先する可能性が出てくると主張している20。こうした弊害を防ぐ
ためにも，キャッシュフローと議決権の割合が一致しており，これらが乖離する状況は望ましくな
く，こうしたことから 1 株 1 議決権の原則を導くと考えられる。
以上 4 つの学説21 をみてきたが，以下において簡単に検討を加えていくことにする。まず，第 2
の説においては，非公開会社においては議決権につき属人的な定めをすることができることとの関
連で検討をする必要が出てくるように思われる。つまり，株主間に人的関係を有しない可能性が高
い公開会社と，株主間に人的関係がより存在する可能性のある非公開会社という 2 つの会社パ
ターンにおいて，人的関係を念頭におき，これが少ない会社に関しては出資した資本の額に見合っ
た 1 株 1 議決権の原則が理に適っていると説明されることについては納得ができる。しかし，そ
れがすなわち大口出資者の出資の必要性からの帰結であると説明するには少々無理があるように思
われる。大口出資者からの出資を取り付けようとするならば，むしろ複数議決権株式を認めてしま
う方が好都合ではないだろうか。この点で，第 2 の説に関しては，人的関係に着眼し 1 株 1 議決
権の原則を検討することには一定の理解を示せるが，大口出資者の出資の必要性という観点からの
帰結とするのには無理があるように思われる。
続いて，第 3 の説においては，会社債権者に劣後する形で会社の残余財産の分配を受ける株主
は，その残余財産を減らさぬよう会社の利益のことを常に考え動くというインセンティブが働き，
このインセンティブは出資額の多い株主程大きくなるという理論から 1 株 1 議決権の原則を導い
ていた。つまり，株主が負っている経済的なリスク（出資）と権利（議決権等）を保有株式に応じ
て比例させようと考えるものである。この説はアメリカ人学者である G. M. Hayden と M. T.
Bodie が提唱しており22，残余請求権の割合に応じて議決権を配分すべきであるとし，これを以っ
て 1 株 1 議決権の原則の理論的根拠としている。ただ，この説に対しては批判的な見解も少なく
――
23 Frank H. Easterbrook and Daniel R. Fischel , ``The Economic Structure of Corporate Law'', Harvard Univ Pr;
Reprint, p.71 (1996).
24 第 3 の説内で挙げた G. M. Hayden や M. T. Bodie ら 4 名の議論に言及する邦語文献として，藤田勉「世界
の成長企業は種類株式を使いこなす」月刊資本市場 No.385，7071頁（2017年）が挙げられる。本稿の第 3
の説をまとめるに際し参照させて頂いた。
25 中でも，イギリスにおいては短期志向（Short Termism）に対する批判が強まっているとされている。後記
レポートの中においては，イギリスにおける株式保有構造やガバナンス上の問題点等が取り上げられている。
Department for Business, Innovation& Skills ``Implementation of the Kay Review: Progress Report'' (2014).
26 加藤貴仁「議決権種類株式は資本市場を破壊するのか」神作裕之編『企業法制の将来展望』（資本市場研究
会，2015年）150頁。
27 加藤・前掲注(26)166頁。
ない。法と経済学派のアメリカ人学者である F. H. Easterbrook と D. R. Fischel は，会社倒産時
には会社の残余請求権は存在せず，会社債権者が会社を支配する可能性があることを唱えると共
に，ドイツにおいては従業員による経営への直接参加という形式があることなどから，株主が唯一
の残余請求権者であるとの考えに疑問を呈している23･24。加えて，世界的に株式市場における短期
志向が進んでいると考えられる状況下25 において，自らの残余権を守るべく会社利益の確保に努め
ようとする株主が存在するのであろうかという疑問も残るところである。つまり，株主は自らの利
益を守るために会社利益を高めるインセンティブを有しているというところから，議決権を与えら
れるとするこの説は，株主に議決権を以って会社の監督がなされることを前提に進めている訳では
あるが，その前提がそもそも成り立っているのかが疑問である。
第 4 の説においては，キャッシュフローと議決権数が比例していないことによって，支配的地
位を有する株主が私的利益を追求するおそれがあり，これに対応するべく 1 株 1 議決権の原則を
貫徹すべきであると導いている。しかし，私的利益は必ずしも悪影響をもたらすものだけではない
という議論も存在する。例えば，上述した通りではあるが，複数議決権に類似の構造を以って東証
マザーズに上場を果たした CYBERDYNE 株式会社は，その定款に「当社の技術が，人の殺傷や
兵器開発など，平和的な目的以外の目的で利用されることを防ぐこと」を目的として当該構造を導
入するとしている。このことは，たとえ平和目的以外に当該企業の技術を利用する方がより収益を
望める状況であったとしても，それを行わず，平和的な目的での利用に限定するという創業者の私
的利益を優先するための手段としてみてとれる26。また，創業者等に支配権を保持させたままにし
ておくことにより，支配権を他者に移転するよりもかえって会社にとってプラスになる場面もある
であろう。創業者は，株式の経済的利益以外にも企業価値を損なわないよう適切に支配権の行使を
することが期待できるとする考えもある27。以上より，私的利益の追及という事象は必ずしも悪影
響だけをもたらす訳ではないことも示されており，本学説は更に検討を要するものであるように思
われる。
最後に，第 1 の説においては，この説は出資額に応じた議決権を配分することが平等といった
観点からみて妥当であるとして唱えられている説であるように思われる。株式の分散度合が高い公
――
28 後掲注(29)の本文中では「Les actions de priorit áe」と表記されていたので本稿においては「優先株式」とい
う訳語を用いたが，通常用いられる優先株式（配当優先株等）の概念と若干異なるものであることを付言し
ておく。なお，山口幸五郎＝加藤徹「フランス新会社法（七）」阪大法学76号，218頁（1971年）では以下
のように注記されている。すなわち「優先株式における優先権の内容は，金銭的な性質のものと株主総会に
おける議決権に関するものに大別することができ，前者は利益配当に対する優先的請求権・一定範囲内の確
定利息請求権及び残余財産の分配に対する優先的請求権であり，後者は二重議決権の付与である。」と説明
されている。
29 G.Ripert et R.Roblot , par M.Germain et V.Magnier, ``Traite de Droit des aŠaires'' t.2.22e áed. LGDJ, p.374
(2017).
30 嘉野敏夫「フランスに於ける議決権株に就て」法学新報56巻，2 頁（1949年）。
31 嘉野・前掲注(30) 2 頁。
32 G.Ripert et R.Roblot, supra note(29), p.374.
33 嘉野・前掲注(30) 23頁。
34 嘉野・前掲注(30) 3 頁。
35 嘉野・前掲注(30) 3 頁。
開会社においては，株主同士は人的関係を基本的には有しないと考えることが可能であろうし，会
社を出資者による資本の集合体と捉えるのであれば，その出資額に比例して議決権を配分すること
は，現在のところ一番筋が通った説であるように思われる。
. フランスにおける動向
フランスにおいては，「優先株式28」に関する規定を盛り込んだ1903年11月16日法（以下1903年
法）を利用することにより，複数議決権株式の創出が可能となった29。この規定を利用することで，
1911年に 2 つの銀行が複数議決権株式を導入したのが最初であるとされている30。1911年当時，
複数議決権は，会社資本に特別の寄与をなした株主に対しての対価的な報酬31 として与えられてい
たが，1914年から始まった第一次世界大戦の後は，大戦に敗れたフランス人の失墜からの保護の
ために，外国人が株式の多数を取得し，会社を掌握してしまうことからの保護手段のようなものと
して表された32 とされている。
戦中から戦後の1917年から1922年にかけては，合計31社が複数議決権株式を導入したとされて
いるが，いずれも世論からは複数議決権株式の発展を阻止すべきであるという強い批判がなされて
いた33。こうした中，1925年から26年にかけて，フランス国内においてインフレが発生するなどの
経済状態の悪化に伴い，外資による国内企業の買収等外資危機と呼ばれる時代に突入し，再び複数
議決権制度の導入が検討され始めた34。ただし，この時期においてもフランス国内の世論はという
と，2 つの点から複数議決権制度に反対を示すものが多かったとされている。すなわち，◯株主の
大多数の意思が抹殺されることにより，株主平等の原則が揺らぐ可能性がある，◯会社の重役の世
襲制を招くこととなり，経済界の封建制を促す結果に繋がりかねないという 2 点である35。
こうした議論を受け，1930年 4 月26日法は，第 6 条の規定に基づき，将来に向かって複数議決
権株式の発行を禁じ36，1933年11月13日法（以下1933年法）は，出資された株式の数とその議決
――
36 G.Ripert et R.Roblot, supra note(29), p.374.
37 Ibid, p.374.
38 荒谷裕子「フランスにおける複数議決権制度」石山卓磨＝上村達男編『酒巻俊雄先生還暦記念・公開会社と
閉鎖会社の法理』（商事法務研究会，1992年）30頁。
39 以下，本稿における1966年法の条文に際しては，山口幸五郎＝加藤徹「フランス新会社法（四）」阪大法学
70号，166169，202205頁（1969年）を参照させて頂いた。
40 この点付言しておくと，1933年法においては 2 倍議決権を付す条件として◯設立時に全額払込済みの（記名）
株式，もしくは，◯同一株主の名義で少なくとも 2 年間の記名登録が証明される全ての全額払込済（記名）
株式の 2 つを挙げていたが，1966年法においては◯の条件を削除した。この点，1966年法を施行するにあ
たり，2 倍議決権につき「誠実さの褒賞たる性格を維持する」という思惑があり，この性質を有しない◯の
条件は外されたと説明がなされている。なお，詳細については次章でみていくことにする。1933年法と1966
年法の差異については鳥山・前掲注(15)177178頁。
41 本稿においては，prime を「証」と訳したが，荒谷・前掲注(38)や鳥山・前掲注(15)の中では「褒賞」とい
う訳語があてられている。
42 G.Ripert et R.Roblot, supra note(29), p.375.
権の釣り合いに関する法規を作ることによって，ある状況下において 2 倍議決権株式の創出を規
定する法規の可能性を除き，複数議決権株式を禁止した37。ここで，複数議決権株式は禁止された
ものの，2 倍議決権株式が一定要件のもとに許容された理由は，複数議決権株式については，濫用
の危険性がある反面，株式を長期保有し，真に会社のことを考えている忠実な株主に対しては，い
わゆる投資株主や投機株主とは別の待遇を与えてしかるべきであるとの意見が強く残っており，結
局のところ，これらの妥協の結果として 2 倍議決権を導入した38 と説明がされている。
その後，フランスでは1966年 7 月24日法（以下1966年法)39 が成立したが，2 倍議決権に関する
制度は1933年法に若干の修正が加えられた程度40 で基本的には踏襲されている。ただ，1966年法
が議論されている間，政府は株主の忠実の度合いに応じて 3 倍そして 5 倍といったより多数の議
決権の創設を許容する傾向のある修正案を提案した。この提案は，外国資本の脅威に対しフランス
の会社を守る手段として，すでに1964年に修正された財政法（la loi de ˆnances）の決議の際に示
されていた。国会は，最終的に複数議決権株式に起因する濫用を復活させないために，株主に対
し，その忠実の度合いに応じて与えられる証（prime)41 の採用を断念することになった42。次章に
おいては，2 倍議決権制度について論じていくことにする。
. 倍議決権制度の概要
1933年法により 2 倍議決権制度が誕生し1966年法はその流れを踏襲したが，この制度は全ての
株式につき認められる制度ではなかった。1966年法175条 1 項において，2 倍議決権が認められる
ための要件が課されているので，本章ではそれらにつきみていくことにする。なお，175条 3 項に
は，「第 1 項と第 2 項によって定められた議決権は，フランス国籍を有する株主そしてヨーロッパ
共同体に属している国の株主に対して与えられ得る。」とあり，外国資本による国内企業の買収防
衛策の一つとしての国籍条項ともとれる規定を設けている43。本章においては，主に1966年法175
――
43 1966年法175条 3 項は，改正の後に現行フランス商法 L225123条 3 項となっている。ここにおいても1966
年法175条 3 項の国籍条項は残っており，加えて「欧州経済領域に属する国」の株主も対象となった。なお，
以下本稿における現行フランス商法の条文の訳出に際しては，加藤徹＝小西みも恵＝笹川敏彦＝出口哲也
「フランス会社法(6)」法と政治65巻 4 号，14111412，14531454頁（2015年）を参照させて頂いた。
44 本文中では触れなかったが，1966年法175条 2 項には「準備金もしくは利益又は発行プレミアムの組み入れ
による資本増加の場合において，2 倍議決権は，2 倍議決権を有する旧株に比例し株主に無償交付される記
名株式に対しても，発行の時より付与され得る。」と規定されている。
45 1966年法では174条，現行フランス商法では L225122条 1 項にて 1 株 1 議決権の原則が定められている。
46 荒谷・前掲注(38)31頁。
47 経済産業省『日本及び諸外国における株主総会プロセスの電子化等の状況』（2016年）20頁によると，株主
数ベースでみた場合，無記名株式の保有者は全体の約95であり，記名株式はその残り約 5と極端に低い
状況であり，その大半が政府等の支配権を有する一部の大株主であるとされている。その理由として，時系
列順は前後するが菱田教授は，菱田政宏「複数議決権株（三）」（関西大学法学論集19巻 4・5・6 合併号，
1970年）98頁において「フランスにおいては，記名株式がひんぱんに課税対象とされた結果，株主側でこれ
を敬遠し，無記名株式が好まれる傾向が強い。ところで無記名株式は一般にいわゆる投機株主であって，早
急な現金化を望み，企業の発展に対しては冷淡・無関心な傾向が強いとされる。そこで株主総会における会
社意思決定に当っては，会社の発展に関心を有する株主に，投機株主よりも大きな権利を与えることが妥当
であるというのが，その立法趣旨であったようである。そしてこれによって株主を会社に結びつけ，また記
名株式の普及をはからんとしている。」と述べられている。
48 嘉野・前掲注(30)1011頁。
条 1 項につき少々詳しくみていくことにしたい44。
1966年法175条 1 項は，「同一株主の名義で少なくとも 2 年間の記名登録が証明される全ての全
額払込済株式（les actions enti àerement lib áer áees）に対し，定款またはその後の特別株主総会（une
assembl áee g áen áerale extraordinaire）により，その表章する資本の持分を考慮し，他の株式に与え
られた議決権の 2 倍の議決権が付与され得る」と規定し，2 倍議決権を採用する際には一定の要件
を課している。これは，フランスにおいても我が国と同じく 1 株 1 議決権の原則が存在し45，2 倍
議決権制度はあくまでも同原則の例外であるとする見解がある46 からだと言える。
要件についてみていくと，◯同一株主の名義で少なくとも 2 年間の記名登録が証明されること，
◯全額払込済株式であること，◯会社の定款またはその後の特別株主総会により 2 倍議決権の採
用が決定されていることの 3 つであると考えられる。◯に関しては，フランスにおいては無記名
株式と記名株式の制度が採用されており47，そのうち記名株式については株主の氏名及び住所が株
主名簿に記載されなければならないとされている。このことから，記名株式を保有している株主で
あり，かつ 2 年以上その株式を同一名義で保有している場合にこの要件を満たすことになる。こ
こで検討しなければならないことは，同一名義という文言において相続等を原因とした承継が生じ
た際にどのような取り扱いがなされるということである。この点，1966年法においては1933年法
と同様に，相続その他一定の場合は当然に 2 倍議決権の継承または期間の継続が認められると解
されているが，吸収合併の際に被吸収会社の有した議決権上の特典（2 倍議決権）は吸収会社に承
継されないと解されていた48。ところが，2008年 8 月 4 日法が設けられたことにより，2 倍議決権
――
49 森脇祥弘「フランス経済現代化法と会社法」高岡法学20巻 1・2 合併号，6667頁（2009年）。
50 1966年法75条においては，株式引受の際に少なくとも 4 分の 1（un quart）を支払うことになっているが，
現行フランス商法 L2253 条においては，2 分の 1（la moiti áe）の支払いを要するように改正がなされている。
51 荒谷・前掲注(38)33頁。
52 1966年法153条に特別株主総会についての規定があり，1 項 1 文には「特別株主総会は，定款の一切の規定
につきその変更をする権限を専属的に有している。これに反する条項は，すべて記載がないものとされる。」
とある。
53 G.Ripert et R.Roblot, supra note(29), p.375.
が付された株式が，会社分割や合併により承継会社や存続会社に移転した場合でも，2 倍議決権を
定めた会社の定款に反対の定めがあるときを除き，2 倍議決権は消滅しないとされた49。
◯に関しては，フランスにおいては我が国とは異なり，株式の引受の際に分割払込制度が導入さ
れている点に注意が必要である。分割払込制度により，株主は株式の引受の際に全額払い込む必要
はなく，少なくともその 4 分の 150 を支払い，残りは取締役会（conseil d'administration）または
業務執行取締役会（conseil du directoire）の決定に基づいて後に納めることができるようになっ
ている。ただ，払込期日に関しては取締役会または業務執行取締役会が決定することが可能なの
で，払込期日を先延ばしにすることによりその間 2 倍議決権を発生させないということが可能で
あるという問題点が指摘されていたと言われている51。
◯に関しては，フランスにおいて特別株主総会とはそもそも定款変更を主たる目的とするものな
ので52，本条文中の「定款」という文言を原始定款，「その後の特別株主総会」という文言を特別
株主総会による定款変更後の定款と捉えることができると思われる。よって，2 倍議決権制度を導
入するためには，定款による定めが必要となると考えることができよう。
以上，3 つの要件に関し検討を行ってきたが，要件以外で重要となる点は，1966年法175条 1 項
においては，2 倍議決権制度は法定の義務ではなく，あくまでも会社側で採用をするかどうかの判
断が可能であるという点である。実際のところ，当時の立法者は 2 倍議決権を義務化しようとは
考えておらず，会社に対し 1 株 1 議決権の原則の例外として 2 倍議決権を許容することのみを許
可したとされている53。こうした 2 倍議決権が次章以降で論じるように，当時のフランス大統領が
委託して作成された報告者や，議員提出法案を経て，その後に立法化されたフロランジュ法により
原則と例外が転換し，2 倍議決権が原則強制されるようになったところは注目すべき点であるよう
に思われる。
. フロランジュ法に至るまでの議論
前章で述べたように，1966年法においては 2 倍議決権を定款に定めることにより導入すること
が可能となっていた。そして，定款に 2 倍議決権の規定を設ける際には，特別株主総会を経る必
要があり，1966年法153条 3 項に基づき，議決権の 3 分の 2 以上の同意をもって定款に記載できる
とされていた。つまり，議決権の 3 分の 1 を保有する者が 2 倍議決権の導入に反対の意を唱える
――
54 ガロワレポート（``Pacte pour la comp áetitivit áe de l'industrie française''）に関しては，http://www.ladocumen-
tationfrancaise.fr/var/storage/rapports-publics/124000591.pdf を参照されたい。（最終閲覧日2018年 4 月
18日）。
55 ガロワレポートの22項目の提言に関しては，上田・前掲注(1)「株式」8 頁の脚注(4)を参照されたい。
56 前掲注(54)pp.2021。なお 2 倍議決権に関する文言については，以下のように記されている。le droit de
vote double serait automatiquement acquis apr àes deux ans de d áetention des actions, l'Assembl áee G áen áerale ne
pouvant le remettre en cause qu' àa la majorit áe des 2/3.（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
57 http://www.assemblee-nationale.fr/14/propositions/pion1037.asp. なお，5 条には，L'article 5 g áen áeralise le
droit de vote double aux actionnaires d áetenant des parts d'une entreprise depuis plus de deux ans. と記され
ている。（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
58 フランス下院 HP より。http://www.assemblee-nationale.fr/14/dossiers/redonner_perspectives_emploi_in-
dustriel.asp（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
59 2014年 2 月24日に本法案は下院を通過したが，その後，本法案の一部分につき合憲性が問われることとなる。
2 倍議決権制度に直結する部分ではないので，本稿においてはこれ以上言及するのは差し控えるが，詳細に
ついては上田・前掲注(1)「株式」9 頁を参照されたい。
60 以下，本章におけるフロランジュ法の内容等に関しては，上田・前掲注(1)「フロランジュ法」，同「株式」
と併せて，服部有希「フランス 閉鎖する工場等の売却先を探すよう義務づける法律」国立国会図書館調査
及び立法考査局『外国の立法立法情報・翻訳・解説』月刊版2602（2014年）を参照している。
と，2 倍議決権を導入することが不可能であったということになる。ところが，2012年になり，2
倍議決権を自動的に付与することを画策する動きが見られるようになった。まず，フランス大統領
選に立候補を表明したオランド前大統領（当時は大統領候補）が，次章で述べるようなフロランジ
ュ法の立法化の契機となるような実体経済の回復を目標とすることを提唱した。そして，大統領就
任後は，それを実行に移すべく Pacte pour la comp áetitivit áe de l'industrie française（通称ガロワレ
ポート)54 の作成を指示した。ガロワレポートは，オランド氏が航空宇宙防衛関連企業の前 CEO
である Louis Gallois に委託して作成された報告書である。本報告書は全 6 部から構成され，その
中で国際経済力の回復，産業競争力の強化のための対策等に関する22項目の提言を行っている55。
そして第 1 項目の提言の下部の説明において，短期的ではなく長期的なステークホルダーに対す
る優遇策を設ける必要性が指摘し，その一つの策として「2 倍議決権は，当該株式を 2 年間保有の
後に自動的に獲得されるであろう。特別株主総会は，3 分の 2 の過半をもってしか元の状態（1 株
1 議決権）に戻すことができない。」と明示している56。
そして，このガロワレポートにおける議論を踏まえた上で，実体経済の回復と雇用の促進を主た
る目的として2013年 5 月に議員提出法案1037号（Propositions de loi No1037)57 が出された。そし
てその 5 条において，「2 年以上の間，企業の持分（株式）を保有している株主に対し，2 倍議決
権を付与することを一般化（g áen áeralize）する」という規定を設けた。最終的にこの議員提出法案
は，2014年 2 月21日に上院，同月24日に下院を通過した58･59。
. フロランジュ法60 とその問題点
2014年 3 月に制定された本法律は，前章でも軽く触れたが，工場の閉鎖が相次ぎ失業率が増加
――
61 P.Merle ``Droit commercial: Soci áet áes commercials'' 21e áed. Dalloz, p.392 (2017).
62 定款に 1 株 1 議決権の原則を盛り込むためには 3 分の 2 以上の多数決の賛成が必要となってくる。本稿を執
筆している時点では，ルノー自動車やエールフランス KLM オランダ航空は 2 倍議決権制度を採用し，化粧
品会社のロレアルは定款にて 1 株 1 議決権を採用しているとされている。日本経済新聞 Web 刊2015年11月
6 日の記事より https://www.nikkei.com/article/DGXLASGM06H86_W5A101C1EA2000/（最終閲覧日
2018年 4 月18日）。
63 P.Merle, supra note(61), p.392.
しているフランスにおいて，短期的な利益追及の抑制を促し，実体経済を回復することを目的とす
る一連の経済政策の一環として，当時大統領候補であったオランド氏がこれらの解決を目指すとし
て2012年に提唱したものが契機となり立法化されたものである。本法律は全11条から成り，2 倍
議決権制度は 7 条に規定がされた。この条文を基に，フランス商法 L225123条に 3 項が追加さ
れ，これにより，Euronext Growth を除く規制された市場における上場会社において，全額払込
済みであり，同一名義で 2 年間保有された（記名）株式につき 2 倍議決権の自動的な付与が規定
されることになる61。この法律により，フランスにおける 1 株 1 議決権の原則が事実上例外へと転
換することとなり，2 倍議決権の付与を廃止するためには，定款に 1 株 1 議決権を採用する旨の規
定を設けなければならなくなった62。自動的な 2 倍議決権の付与の目的は，◯安定株主の存在の確
保（assurer la pres áence d'actionnaires stables），◯長期株主への報い（r áecompenser l'actionnariat
de long terme），そして◯忍び寄る支配の奪取を避けること（ áeviter les prises de contr âole ram-
pantes）の 3 点であると説明がされている63。
こうした原則と例外の転換を受け，株式の本質に変化を生ぜしめないかという問題が浮上してく
る。すなわち，従来，2 倍議決権を付与された株式は通常の議決権数（1 倍）を付与された普通株
式とは異なり「優先株式」としての取り扱いを受けていたことは前に述べた通りである。それが，
2 年以上保有された記名株式等の条件はあるが，定款に除外規定を設けない限り原則として自動的
に 2 倍議決権を付与するとした場合，2 倍議決権株式はもはや「優先株式」的性質を喪失すること
にならないだろうか。つまり，自動的に 2 倍議決権が付与される株式こそが「優先株式」ではな
く「普通」株式として捉えられるようになると，1903年法から続いた「優先株式」の制度を用い
ての 2 倍議決権株式の発行という考え方を再検討する必要性が出てくるように思われる。ただ，
この点に関し現行フランス商法においては現在でもなお記名株式と無記名株式の両方を採用してい
るところ，記名株式そのものが一種の種類株式であるかのような扱いを受けているとするならば，
種類株式としての構成で解決を導くことも可能なようにも思われる。いずれにしても，原則と例外
に転換が生じると共に，2 倍議決権株式が「優先株式」的性質を喪失し，「普通」株式として扱わ
れるようになることは検討を要する問題ではないだろうか。
また，配当優先無議決権株式（actions àa dividende prioritaire sans droit de vote）との関係性も
問題になるように思われる。フランスにおいては，会社の支配権に異動を生ぜしめない資金調達方
法の一環として無議決権株式の容認が主張されてきた64。その結果として1978年 7 月13日法（以下
――
64 鳥山・前掲注(15)189頁。
65 鳥山・前掲注(15)190196頁。
66 南保勝美「新会社法における株主平等原則の意義と機能」法律論叢79巻 2・3 合併号，340頁（2007年）。
67 相澤哲＝葉玉匡美＝郡谷大輔編著『論点解説 新・会社法千問の道標』（商事法務，2006年）107頁。
68 相澤哲『一問一答 新・会社法〔改訂版〕』（商事法務，2009年）5455頁。なお，株主平等原則については立
案担当者以外の様々な議論が存在するが，本稿においてはこれ以上言及せずに他日を期したい。
1978年法）により配当優先権が付与された無議決権株式の発行が容認された。ただ，1978年法当
時においては発行要件が厳格であったためあまり導入する企業はみられなかったが，企業の更なる
資金調達手段を確保することを目的として，1983年 1 月 3 日法によって要件が緩和された65。この
無議決権株式と 2 倍議決権株式を上手く組み合わせることにより，支配権を確固たるものにする
ことが可能であるように思われる。投機株主等は，無議決権株式に対しての投資を行い，支配権を
握りたい株主は，2 倍議決権を確実に手中に収めておくべく株式の売却を拒むようになる等，公開
市場における株式の流通性を阻害する大きな要因になるようにも思われる。
以上，2014年にフランスにおいて制定されたフロランジュ法の概要とそれにより生じる問題点
につき簡潔にではあるが論じてきた。次章においてはフランスにおける 2 倍議決権制度を参考に
し，我が国における 1 株 1 議決権の原則はどうあるべきか，また日本法へ如何なる示唆が与えら
れるかを検討していくことにする。
. 倍議決権に対する検討―日本法への示唆―
本章においては，妥当かどうかは別として，仮に我が国において 2 倍議決権制度導入すると仮
定した場合，当該制度を考えていく上で，まず株主平等の原則との関係につき検討を加えていくこ
とにする。当該原則が明文化される以前は，学説等によって当該原則が承認されており，当該原則
の特色として，社員が多数存在し，資本的にのみ会社に関与するために，平等待遇の標準が頭数で
はなく各株主の株式数に求められ，そして株主間に人的関係が存在せず多数決の原則が採用される
ところ，多数決の濫用を防止する機能が挙げられていた66。そして現在は，会社法109条に株主平
等の原則につき明文規定を設け，第 1 項は「株式会社は，株主を，その有する株式の内容及び数
に応じて，平等に取り扱わなければならない。」と規定している。明文規定が置かれる際，立案担
当者は当該原則の意義について以下のように説明をした。つまり，◯株式の数に応じた取り扱い，
すなわち会社は株主の個性に着目することなく同じ内容の株式を有する株主については数に着目し
た取り扱いをしなければならないこと，◯株式の内容に応じた取り扱いが求められること，と説明
し67，こうすることで，異なる内容の種類株式については異なる取扱いが可能であることを明確化
するとともに，同じ内容の株式については，株式数に応じて平等に取り扱うべきとすることを明ら
かにしたものであると説明している68。これらを踏まえた上で，2 倍議決権制度について検討を加
えていくと，立案担当者が述べた意義◯の「会社は株主の個性に着目することなく」の部分に 2
――
69 経済産業省・前掲注(47) 6 頁。
70 フランス商法 R22585条には，``le deuxi àeme jour ouvr áe pr áec áedant l'assembl áee a z áero heure, heure de Paris''
との表記があり，この文言を訳すと「パリ時間において，総会の 2 営業日前の 0 時」となる。
71 経済産業省・前掲注(47)20頁。
倍議決権制度が抵触するようにも思われる。つまり，フランスの 2 倍議決権制度は，2 年以上記名
株式を保有した株主に対して 2 倍議決権を付与することを定めているところ，株主の保有期間と
いう個性に着目した取り扱いのように思われる。しかし，裏を返せば，記名株式を有する誰しもが
2 年以上保有すれば 2 倍議決権を得ることができると解すると，これは株主の個性に着目した結果
ではなく，同じ株式を有する株主について数に着目した取り扱いをしていると言うことができると
思われる。すなわち，記名株式を保有している株主には，2 倍議決権が付与される機会が均等に与
えられていると解することができる以上，2 倍議決権制度は株主平等の原則には反しないと解する
ことも可能であろう。
続いて，フランスにおいて2014年に制定されたフロランジュ法について検討を加える。前章に
おいて若干の問題点を指摘したが，日本法で同内容の規定を設けることが可能であるのか，またそ
れは妥当なのかについて検討を加え，示唆を得ていくことにする。フロランジュ法によって，2 年
間保有された記名株式につき 2 倍議決権の自動的な付与が規定されることとなったが，仮に日本
法において，2 倍議決権を自動的に付与することを規定する場合，日本法とフランス法のシステム
上の差異を考慮しなければならない。議決権に関し我が国とフランスで大きく異なるシステムは，
株主総会における議決権行使の基準日であると思われる。会社法は，具体的な期日の定めはしてい
ないが124条に基準日の規定を設けている。なお，経済産業省の報告書によると，平均して株主総
会の約85日前に基準日が設けられているようである69。これに対しフランスは R22585条におい
て，基準日を株主総会の 2 営業日前と規定しており70，我が国とかなりの差がある。また，記名株
式に関しては日々保有状況が更新される71 という状況から考えても，基準日や保有状況の日々の更
新という点に違いがある以上，我が国において自動的に 2 倍議決権を付与するとする内容の規定
を設けることに関しては，検討の余地が大いにあると思われる。また，1 株 1 議決権の原則が根強
く残る我が国においては，原則と例外の転換を生ぜしめる 2 倍議決権の自動的付与という形式は
望ましくないように思われる。
次に，妥当か否かの検討に移るが，前章で指摘したような 2 倍議決権が自動的に付与された株
式につき会社法上で検討する場合，そもそも当該内容の種類株式の発行が認められるかどうかの検
討を加える必要が生じてくるであろう。というのも，会社法108条 1 項本文は「株式会社は，次に
掲げる事項について異なる定めをした内容の異なる二以上の種類の株式を発行することができる。」
としており，発行可能な種類株式については，限定列挙を行なっていると考えられるからである。
仮に会社法上の解釈に基づき当該株式の発行を可能とする理論構成を考えるのであれば，当該株式
を108条 1 項 3 項にある「株主総会において議決権を行使することができる事項」についての定め
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72 江頭憲治郎『株式会社法 第 7 版』（有斐閣，2017年）146頁。
73 AA 型種類株式の概要をまとめると以下の通りである。◯発行価格は発行価格決定日の普通株式の株価の
120以上。◯配当は初年度から発行価格に対して年率0.5，1.0…と上昇し，5 年度目以降は2.5。◯
議決権あり。◯普通株式への転換権あり。◯発行価格での取得を会社に請求可能。◯残余財産の分配に関し
ては一般債権者に劣後し，普通株主に優先する。◯譲渡制限あり。トヨタ自動車『第 1 回 AA 型種類株式に
関するご説明資料』http://www.toyota.co.jp/pages/contents/jpn/investors/stock/share_2015/pdf/com-
monstock_20150616_02.pdf（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
がある株式と解することになるであろうが，2 倍議決権に関しては株主総会における議決権が 2 倍
になるという定量面のことのみを述べているのであって，内容面（議決権を行使することができる
事項）について述べている訳ではないところがポイントとなる。種類株式の発行に際し，議決権に
ついて認められる株式内容の差異とは，ある事項につき議決権を行使できるかどうかというものの
みであるとされ，2 倍議決権のような複数議決権が付された株式は認められないと解する説72 が存
在することからも解釈に基づき当該株式を発行可能とする考えは厳しいものがあるようにも思われ
る。ただ，単元株制度を利用して複数議決権制度に類似の構造を創出した CYBERDYNE 株式会
社のケース等を鑑みるに，この点に関してはこれから先検討の余地があるように思われる。そもそ
もフランスにおける 2 倍議決権制度は，長期安定株主を創出し，会社に対する忠実の度合いによ
って与えられるものであると上述したが，これに類似の目的によりトヨタ自動車が2015年 7 月に
AA 型種類株式73 を発行した。中長期的に会社のことを支える株主を募集し，長期間保有する毎に
配当の割合を増やすとするものであり，配当と議決権という差異はあるが，発行目的に関しては類
似の構成だと説明できなくもないだろう。こうしたことから，現時点において発行は厳しい状況だ
が，2 倍議決権株式に関してはなお検討が必要であろう。
続いて，仮に発行が可能となった際に，発行自体において解決しなければならない問題があるの
も事実である。第 1 に，公開会社での採用を検討するならば，証券取引所の上場規則との関係性
を考えなければならない。有価証券上場規程601条 1 項17号は，「株主の権利内容及びその行使が
不当に制限されているとして施行規則で定める場合」には上場を廃止する旨を規定し，有価証券上
場規程施行規則601条14項 5 号は，「上場株券等より議決権の多い株式（取締役の選解任その他の
重要な事項について株主総会において一個の議決権を行使することができる数の株式に係る剰余金
の配当請求権その他の経済的利益を受ける権利の価額等が上場株券等より低い株式をいう。）の発
行に係る決議又は決定（株主及び投資者の利益を侵害するおそれが大きいと当取引所が認めるもの
に限る。）」と規定している。現時点において，我が国においては前に論じた CYBERDYNE 株式
会社のみが複数議決権制度に類似の形態で上場を行っているので上述の施行規則の文言に 2 倍議
決権制度を導入した会社が該当するかは不明である。ただ，1 つ注意が必要な点は，CYBER-
DYNE 株式会社の場合は，普通株式は上場しているものの複数議決権株に類似した種類株式につ
いては上場がなされていないという点である。複数議決権に加え 2 倍議決権が付与された株式が
上場可能となるかどうかは，証券取引所の判断に委ねることになると思われる。
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74 嘉野・前掲注(30) 34 頁。
75 嘉野・前掲注(30) 4 頁。
第 2 に，1 株 1 議決権の原則と 2 倍議決権制度の関係性である。以下では当該原則と 2 倍議決権
制度について検討を加えていくことにする。本稿第 3 章にて我が国における 1 株 1 議決権の原則
の理論的根拠となる学説の検討を行った。1 株 1 議決権の原則の理論的根拠を，出資額に比例させ
た議決権を配分という観点からみると，2 倍議決権制度は当該原則に違反することになるように思
われる。しかし，当該原則は，株主同士が人的関係を基本的には有さず株式の分散度合が高い公開
会社において，会社を出資者による資本の集合体と捉えた場合に，その出資額に比例して議決権を
配分するとする原則であり，例外が認められるべき事情が生じた際には，例外が広範囲に認められ
るべきものであると解するのが妥当であるように思われる。現に，無議決権株式や単元未満株式，
相互保有株式や自己株式といった株式については 1 株 1 議決権の原則の例外として議決権が付さ
れていない。こうしたことから，無議決権株式が認められている以上，それとは逆のスキームを採
る 2 倍議決権株式を発行することは，あくまでも「原則の例外」としての立ち位置ならば認めら
れる余地があるように思われる。ただし，2 倍議決権制度においては，わずかな資本によって会社
支配を確立することが可能になり，危険資本の大きさに見合った支配が機能しなくなるという問題
点も当然に浮上してくる。加えて，1 株 1 議決権の原則を厳格ではなく例外が広範囲に認められる
べき原則であると解したとしても，当該原則の根底には危険資本に比例した「公平かつ平等な」議
決権配分がなされることが望ましいとの考えより成り立っているのだから，2 倍議決権に関して
は，議決権が付されていない株式以上に慎重な議論を有することになるであろう。なお，非公開会
社においては，議決権につき属人的な定めを設けることが会社法109条 2 項により定款の定めを以
って可能としていることから，当該制度との関係をも検討していくことが重要であろう。
第 3 に，複数議決権制度を導入した際には，株主総会における議決権濫用の危険性も生じ得
る。フランスにおいては複数議決権制度に関し，株主の大多数の意見が抹殺されるといった理由か
ら世論の反対意見があったのみならず，実際に複数議決権株式が濫用される兆候が増大していたこ
とからも複数議決権制度を禁止しようとする動きがあったとされている74。結果として，複数議決
権制度は廃止された訳ではあるが，複数議決権株は濫用されがちではあるが，経済的，社会的，国
家的の三点から見れば長所を有しており，全面禁止にするよりも法的に合理的な規制をおくことに
より，その後に発生する弊害を抑制した方が良いとして，1933年法においては 2 倍議決権制度が
成立したと説明がされている75。このフランスの過程を考慮しても，2 倍より多い議決権を付与す
ることについては濫用の危険があったと捉えることができるが，その後現在に至るまで 2 倍議決
権を維持しているところから鑑みるに，濫用の危険はゼロとは言えないが，そこまでないと評価す
ることもできるであろう。
第 4 に，2 倍議決権制度により生じるその他の問題点につき検討を加える。まず，2 年以上保有
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76 田中亘教授は，田中亘「上場会社のパラドックス－流動性が長期志向を生む仕組み」黒沼悦郎＝藤田友敬編
『江頭憲治郎先生古稀記念・企業法の進路』（有斐閣，2017年）5657頁の中で，「長期志向の株式投資を推奨
するということから，長期保有の株主を優遇することに，一種の「論点のすりかえ」が行われているのでは
ないか」とした疑問を抱いており，「長期志向の投資家だからといって，その株式保有期間が当然に長期に
なるわけではない」と指摘されている。
77 本稿においては，株主優待制度を用いた問題が生じ得る可能性を指摘するに留めるものとし，当該制度に関
する議論そのものに言及することは差し控えたい。
する株主に対して 2 倍の議決権を付与するとした場合に，果たして 2 年以上株式を保有している
株主が，会社にとってのメリットを生み出す株主であるのだろうか。確かに，会社にとっては 2
年以上株式を保有してもらうことにより当該株主は安定株主となり，会社利益等を最大化するよう
努めるかもしれない。しかし，2 年間保有することを以って 2 倍議決権を付すことに関し懐疑的に
捉える見解もある76。いずれにしても，フランスのように長期保有株主（ただ単に 2 年以上保有
「だけ」している株主）がそれすなわち会社にとってメリットのある株主になり得るのか否かは検
討の余地があるように思われる。また，安定株主を創出するべく会社側は，日本特有の制度とも言
われる株主優待制度を用いて，2 年間保有され 2 倍議決権が付与された株式を保有する株主に対
し，他の一般株主とは異なる取り扱い（例えば，2 年以上保有する株主に対してのみ株主優待を行
うなど）をする危険性が生じてくることも考えられよう77。最後に，フランスにおいては外資の危
険から自国企業を守る際に複数議決権株式が用いられ，2 倍議決権株式についても同様であること
は上述した通りである。この点につき，日本において 2 倍議決権制度を導入した場合，確かに買
収防衛策として一定の効果を示すことは想像に難くない。しかし，企業価値を高める買収も現に存
在するところ，こうした買収に対して一定の悪影響が生じることが考えられるであろう。また，買
収による経済の活性化を阻害することにもなるであろう。これらの点についても検討を更に要する
ところであると思われる。
以上，2 倍議決権につき検討を加えるとともに，1 株 1 議決権の原則との関係についても触れて
きた。以上の議論より，2 倍議決権制度につき今後より一層検討を要する点が浮き彫りになってき
た。フロランジュ法と同様に自動的に 2 倍議決権を付与させることは，1 株 1 議決権の原則が例外
へと転換してしまう帰結を導く故に厳しいように思われる。しかし，定款の定めを以って 2 倍議
決権制度を導入することに関しては，考慮すべき点は散見されるが，これらについて検討を加えて
いくことこそが複数議決権を取り巻く状況，1 株 1 議決権の原則を考察していくことに繋がってい
くと思う。
. 結びに代えて
本稿においては，フランスにおける 2 倍議決権制度を参考に，1 株 1 議決権の原則に対する検討
を踏まえた上で，複数議決権株式に対する考察を行っていくことを目的として論を進めてきた。フ
ランスにおいては，フロランジュ法の制定により 1 株 1 議決権の原則が，事実上例外へと転換す
――
78 External Study commissioned by the European Commission ``Report on the Proportionality Principle in the Eu-
ropean Union'' (2007) http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/shareholders/study/ˆnal_report
_en.pdf（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
79 日本経済新聞2018年 3 月19日朝刊 1 面。なお香港証券取引所においては，現在のところ Main Board と
Growth Enterprise Market の 2 つの株式市場を運営している。それぞれの上場規則に関しては，香港証券取
引所のホームページ http://en-rules.hkex.com.hk/en/display/display_main.html?rbid＝4476&element_id＝
1932 と http://en-rules.hkex.com.hk/en/display/display_main.html?rbid＝4476&element_id＝91 を参照さ
れたい。（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
ることになり，自動的に 2 倍議決権を付すことにより生じる問題点につきみてきた。こうした議
論から，1 株 1 議決権の原則そのものを廃止するべきなのではないかとする考えが生じることも考
えられよう。EU に目を向けてみると 1 株 1 議決権の原則が唯一最適な所有構造であるとするのは
誤りであると主張する報告書78 も存在する。
しかし，日本において，1 株 1 議決権の原則は今後もなお維持されるべき原則であると筆者は考
える。ただ，1 株 1 議決権の原則の立ち位置は，過去のような厳格な原則というよりも，臨機応変
に設けられる例外規定に該当しない場合の原則といった形で存続するのがなお望ましいと思われ
る。出資額に応じた議決権配分がなされること，つまりは危険資本の負担額に比例させて議決権を
付与することが公平であり 1 株 1 議決権の原則の理論的根拠であることには変わりないが，現代
のニーズをみるに，短期志向の株主（投機株主等）も居れば，会社の利益になるように行動をして
いる会社に忠実な中長期的志向の株主も存在する。また，支配権維持を確固たるものにしたいと考
える経営陣等も存在する。こうした多様なニーズに対応するべく，1 株 1 議決権の原則を堅持しつ
つ，その例外として 2 倍議決権制度に対し検討を進めていくことは意義のあることのように思わ
れる。
直近の諸外国の動向に目を向けると，企業統治の問題を理由に，中国の IT 大手であるアリババ
の上場を拒んだ香港証券取引所であったが，アリババがニューヨーク証券取引所に上場したことな
どを契機として，創業者などが議決権を多く持つことを認める種類株を発行する企業の上場を認め
る新ルールを2018年 2 月に決定した79。また，同様の動きはシンガポール証券取引所においてもみ
てとれる。ただ，香港証券取引所やシンガポール証券取引所におけるこの動向に関しては，議決権
の多い株式を用いた企業の IPO は認めるとするが，取引所に既に上場済みの企業が，新たに議決
権の多い株式を発行することを容認しているのかというとその点定かではない。いずれにせよ，
IPO を望む各証券取引所が，IPO を検討している企業の顔色を伺う形で自身の上場ルールを緩和
し，ルールが骨抜きになりつつあるとの批判が考えられ得るが，このことから複数議決権株式の発
行が世界的に注目を集め，東京証券取引所をはじめ日本においても今後より一層議論の余地を含ん
でいると考えられよう。
フランスにおいては，フロランジュ法による 2 倍議決権の自動的な付与により，日本の大企業
にも影響が生じ得る事象が浮上してきている。それは，ルノー自動車と日産自動車の関係性につい
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80 https://www.nikkei.com/article/DGXMZO28800220Q8A330C1000000/（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
81 ここにおける「現時点」とは，本稿執筆時に開示されていた最新の情報（ルノー自動車の年次会計報告書
``REGISTRATION DOCUMENT INCLUDING THE ANNUAL FINANCIAL REPORT 2017''）を基に，
2017年12月31日とさせて頂く。なお，本レポートに関しては https://group.renault.com/wp-content/up-
loads/2018/04/vgb-dr-2017-mise-en-ligne.pdf を参照されたい。（最終閲覧日2018年 4 月18日）。
82 ルノー自動車・前掲注(81)429頁。
83 https://www.nissan-global.com/JP/COMPANY/PROFILE/ALLIANCE/RENAULT03/（最終閲覧日
2018年 4 月18日）。
84 ただ実際のところ，2015年12月に，フランス政府とルノー自動車の間では，「日産の経営判断に不当な干渉
を受けた場合，（日産が）〈筆者加筆〉ルノーへの出資を引き上げる権利を持つ」ということを確認している
とされ，2 倍議決権により倍増された議決権を以ってフランス政府の影響力が日産自動車に対して直ぐに出
るものではないと考えることもできよう。日本経済新聞2018年 4 月17日朝刊 1 面参照。
てであり，フランス国内においては，ルノー自動車の大株主であるフランス政府の思惑により，ル
ノー自動車と日産自動車の経営統合の話が急速に進んでいるとされている80。現時点81 において，
フランス政府はルノー自動車に対し15.01の出資をしており，議決権ベースでみると，28.67を
有している82。また，ルノー自動車は日産自動車に43.4の出資を行い，日産自動車はルノー自動
車に対し15の出資を行っている83。フランス政府が保有している議決権を基に検討すると，フロ
ランジュ法の制定目的であるフランス国内における失業率の改善並びに雇用の創出のために，2 倍
議決権制度を用いることで日本企業が巻き込まれようとしている現状がある84。
上述のように世界的に議決権をめぐる議論が盛んになりつつある現状において，出資額と議決権
数が不均衡な状態であることにより，会社支配に少なからず影響が生じてくることについては，今
後より一層検討をしていくべき問題であると考えられる。加えて，複数議決権制度や 2 倍議決権
制度により，出資額に比例した議決権の配分がなされないとなると，資本多数決との問題も検討し
ていかなければならないであろう。また，複数議決権制度や 2 倍議決権制度の問題を検討してい
く際，1 株 1 議決権の原則のみならず，株主平等原則との関係性を明確にして検討を行っていかな
ければならなかったが，本稿においてはこれら資本多数決や株主平等原則に対して十分な検討を加
えることが適わなかった。複数議決権制度とこれらの関係性につき筆者の今後の検討課題としたい。
